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投资要点： 

 2009 年上半年，哈飞股份实现营业收入 5.65 亿元，同比增长

10.56%，净利润 0.17 亿元，同比增长 33.48%。其中，航空产

品的营业收入 5.31 亿元，毛利率为 11.89%。根据我们估算，

公司上半年实际同比多交付 1 架 Z9，导致公司收入同比增长，

预计全年交付数量仍将和以往持平，在 40 架左右。 

 公司三项费用中销售费用和管理费用保持稳定，财务费用保持

在较低水平；相较于往年，公司按照财务制度计提减值准备增

加主要为 1年内应收账款的增长，其中此项应收账款为 Z9 销售

款，军方的付款具有一定的滞后性，但是实际上不存在无法收

回的可能，所以上年计提的减值准备会在后面冲减。 

 由于原材料价格下降，公司的毛利率水平同比出现一定的上升，

导致公司净利润增长。 

 中航工业直升机公司将实施“三年改革建基业”战略举措临近：

即 2009 年——“改革年”，按专业化重组、产业化发展的原则，

整合直升机产业资源；下属单位包括中国直升机设计研究所、

昌河飞机工业集团和保定螺旋桨厂等资产将在整合的范畴内。

 中国民用航空局正式批复同意西安航空基地蒲城通用航空产业

园成为中国民航唯一的通用航空产业园区试点。哈飞股份的直

升机产品将成为低空飞行放开的主要受益者之一，警用、消防、

旅游等行业的需求将直接增加公司产品的潜在市场规模。 

 国庆阅兵中，公司的 Z9 将作为主要空军直升机编队之一出现；

公司业绩稳定，且毛利率出现一定的提升；中航直升机公司承

诺资产注入期限临近；低空放行拓宽公司产品潜在市场。基于

以上原因，调高公司评级，给予公司推荐评级。 

业绩预测： 
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2008 2,217 98 0.29 60
2009E 2,329 5.05 128 30.61 0.38 45
2010E 2,515 7.99 150 17.19 0.44 39
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市场数据 2009/8/25

收盘价： 17.26 元

52 周最高价： 20.29 元

52 周最低价： 6.90 元

平均持仓成本： 17.67 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 33,735

流通 A股（万股）： 33,735

每股收益（元）： 0.05

每股净资产（元）： 3.89

每股经营现金流（元）： 0.04

市净率： 4.44

 

 

分析师: 荀剑 

TEL: (8621)6336 7000-273 
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Email: sylar.xun@gmail.com 
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资产负债表(百万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 
现金及现金等价物 478 291 139 139  139  
应收款项 423 125 946 906  978  
存货净额 867 1658 1418 821  888  
其他流动资产 42 14 19 161  174  
流动资产合计 1809 2088 2522 2027  2179  
固定资产 238 217 194 358  449  
无形资产及其他 0 0 0 0  0  
投资性房地产 12 13 14 14  14  
长期股权投资 98 108 140 140  140  
资产总计 2157 2425 2871 2539  2782  
短期借款及交易性金融负债 0 0 0 117  182  
应付款项 765 937 1261 894  966  
其他流动负债 257 256 313 152  164  
流动负债合计 1023 1193 1574 1163  1313  
长期借款及应付债券 0 0 0 0  0  
其他长期负债 0 0 0 0  0  
长期负债合计 0 0 0 0  0  
负债合计 1023 1193 1574 1163  1313  
少数股东权益 0 0 0 0  0  
股东权益 1134 1232 1297 1376  1469  
负债和股东权益总计 2157 2425 2871 2539  2782  
        

关键财务与估值指标 2006 2007 2008 2009E 2010E 
每股收益 0.29 0.29 0.29 0.38 0.44 
每股红利 0.00 0.10 0.10 0.14 0.17 
每股净资产 3.36 3.65 3.84 4.08 4.35 
ROS 5% 5% 4% 6% 6% 
ROE 9% 8% 8% 9% 10% 
毛利率 12% 11% 11% 12% 11% 
EBIT Margin 7% 5% 5% 6% 6% 
EBITDA  Margin 8% 6% 7% 7% 7% 
收入增长 36% 7% 3% 5% 8% 
净利润增长 17% 1% 1% 30% 17% 
资产负债率 47% 49% 55% 46% 47% 
息率 0.0% 0.3% 1.1% 0.8% 1.0% 
P/E 44.1 108.2 30.8 45.3 38.9 
P/B 3.8 8.6 2.3 4.2 4.0 
EV/EBITDA 27.1 82.3 20.4 43.6 42.2 
 
   

利润表(百万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入 2004 2144 2218 2329  2515  

增长率 36.0% 7.0% 3.4% 5.0% 8.0% 
营业成本 1773 1910 1977 2061  2238  

营业成本/营业收入 88.5% 89.1% 89.2% 88.0% 87.5% 
营业税金及附加 0 0 1 5  5  
销售费用 19 28 22 24  26  

销售费用/营业收入 0.9% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 
管理费用 108 117 109 111  119  

管理费用/营业收入 5.4% 5.5% 4.9% 4.5% 4.5% 
财务费用 (1) (1) 4 3  (0) 
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投资收益 21 26 18 25  25  
资产减值及公允价值变动 26 12 13 13  13  
其他收入 (53) (24) (26) (25) (8) 
营业利润 100 104 110 138  156  

增长率 13.16% 4.1% 5.4% 25.4% 13.4% 
营业外净收支 3 (1) (3) 2  7  
利润总额 104 104 107 140  163  

增长率 10.9% 0.1% 3.4% 30.4% 16.6% 
所得税费用 7 7 9 12  14  
少数股东损益 0 0 0 0  0  
归属于母公司净利润 97 97 99 128  150  

增长率 17.4% 0.8% 1.2% 30.3% 16.6% 
现金流量表(百万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 
净利润 97 97 99 128  150  
资产减值准备 12 (14) 1 (13) 0  
折旧摊销 27 27 27 22  34  
公允价值变动损失 (26) (12) (13) (13) (13) 
财务费用  (1) (1) 4 3  (0) 
营运资本变动 (39) (309) (206) (46) (67) 
其它 (12) 14 (1) 13  0  
经营活动现金流 59 (197) (93) 91  104  
资本开支 (23) (4) (18) (160) (112) 
其它投资现金流 0 0 0 0  0  
投资活动现金流 (35) (14) (51) (160) (112) 
权益性融资 0 0 0 0  0  
负债净变化 0 0 0 0  0  
支付股利、利息 0 (34) (34) (49) (57) 
其它融资现金流 (72) 91 60 117  65  
融资活动现金流 (72) 24 (8) 68  8  
现金净变动 (48) (187) (152) 0  0  
货币资金的期初余额  526 478 291 139  139  
货币资金的期末余额  478 291 139 139  139  
企业自由现金流 0 (185) (75) (55) (17) 
权益自由现金流 0 0 (15) 60  41  

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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